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I - EXPLICAÇÃO INICIAL
1 - O desenvolvimento das sociedades anônimas em nosso
país se processou dentro dos princípios do individualismo, tendo
em vista os interêsses da emprêsa em si e em consonância com os
da maioria de acionistas. É chegado o momento de se estabele-
cer um justo equilíbrio entre êsses interêsses e os da coletividade,
esta representada sobretudo pelo mercado de capitais. Êste mer-
cado é que propicia, dentro do sistema capitalista de produção, a
expansão da emprêsa, com a participação da poupança particular.
Não é demais lembrar a síntese, que ASCARELLI apresenta, do
funcionamento das sociedades anônimas, cuja técnica fêz assentar
na limitação da responsabilidade dos sócios e da divisão do capi-
tal em ações, para dêsses dois princípios deduzir tôda a sua impor-
tância: "Ambos os princípios coadunam-se com a exigência econô-
mica fundamental a que atende a sociedade anônima, a saber, a
constituição de um instrumento para facilitar o espírito de empre-
endimento, e mobilizar economias de vastas camadas da população;
para uma "coletivização" do funcionamento tal, que possa ser incre-
mentado, no interêsse geral, o processo industrial, possa ser criada
e desenvolvida a grande indústria com as suas elevadas inversões
em bens instrumentais que exigem capitais, cujo vulto requ.er a
cooperação de muitos indivíduos, proporcionando, destarte, por ou-
tro lado, a possibilidade de cooperar na constituição de uma em-
prêsa industrial e participar nos lucros respectivos, mesmo àqueles
que não o poderiam fazer direta e pessoalmente". (Problemas das
S. A. e Direito Comparado, pg. 342).
----------
* Sugestões apresentadas ao Simpósio promovido pelo Instituto de Direito Comercial Com-
paradoda Faculdadede Direito da Universidadede São Pauto, juntamentecom o Centro
e a Federação das Indústrias do Estado de Sã::>Paulo, que teve lugar de 27 a 29 de outubro
de 1970.
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2 - Não desconhecemosa tendênciada doutrina,emcertospaí-
ses superdesenvolvidos,de encarara emprêsaanônima,pela gama
de interêsseseconômicos,sociaise atépolíticos,comoumaentidade
independentee dotadade expressivaindividualidade.VON RATHE-
NAU, na Alemanha,BERLEe MEANS,nosEstadosUnidos,disserta-
ramsôbreo excitanteproblema.Na linhadessadoutrina,a emprêsa
anônimapairaria acima dos interêssesparticularesdos acionistas,
parase voltarparaseusprópriosinterêssesde fortalecimentoe pro-
gresso.Daí o refôrçodos podêresexecutivosda diretoria,nos mol-
des do autoritarismoimperantena décadados trinta(Lei Alemã de
1934)expre$sono IIFührer-Prinzip",e nos EstadosUnidos os su-
perpoderesdo I'manager",simplesdelegadodo todo poderoso"gru-
po de contrôle",como conseqüentesmaecimentodo direitode vo-
to e limitaçõesdasatribuiçõesda assembléiageral.
3 - Se tais tesespodemprosperarnas naçõessuperdesenvol-
vidas,quesedãoao luxode esquecero acionista,nãopodeo mesmo
ocorrernos paísesde economiafrágil. Assistimos,todavia,naqueles
países,a preocupaçãode se coibiremtais excessos,tendo a Alema-
nha, por exemplo,em sua recentelegislação,abandonadoo autori-
tarismodoIIFührer-Prinzip".
No Brasil não podemosdisfarçara importânciado acionista,
comofontepromotorade investimento.Nossopaís,na verdade,nun.
ca chegoua formarum sadiomercadode capitais,dadasas vicissitu-
des de seu crônicosubdesenvolvimentoe, em certaépoca,a desmo-
ralizaçãodas anônimas.A parcainiciativade investimentoem títulos
públicose em açõesfoi desbaratadapela inflaçãoe pela incúriados
podêrespúblicos.O créditoera obtido maisfàcilment-enos setôres
bancários,onde se fazia sentira forte pressãoinflacionária.
4 - Nos últimosanos,quandoas fôrçasvivasda Naçãose im-
puserama árdua tarefa de ordenar a sua vida econômica,finan-
ceirae social,sentiu-seno primeiromomentoa urgentenecessidade
de se reorganizaro mercadode capitais,sôbretudoparaproporcionar
às emprêsasa possibilidadedo financiamentopela poupançapar-
ticular,menosonerosoe socialmentemaisdesejável.
Iniciou-se,em conseqüência,o lento processode democratiza-
ção do capitaldas anônimasiremodelaram-seas bôlsasde valôresi
acentuou-seo contrôlee fiscalizaçãodas instituiçõesfinanceiras.
o sucessode todos êsses esforçosse colhe, todavia, lenta-
mente.A aberturado capitaldas sociedadesanônimasse efetua
morosamente,malgradoos incentivosproporcionadospelo Poder
Público. Impõe-seao País, ao empresariadonacional,uma mudan-
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ça de mentalidadee de rotina,mas isso só será possível,em nos-
so entenderrse umaradicaltransformaçãomarcarassociedadesanô-
nimasrpara transformá-Iasnão numaexclusivafonte de enriqueci-
mento de alguns, mas numafonte de participaçãodo público no
progressoe no desenvolvimentonacional.
5 - Por muito tempore isso demonstraremosno correr das
próximaslinhasras sociedadesanônimasI1fechadasflmereciama pre-
ferênciaorganizacionaldo empresariadormesmomodestoe médior
pela facilidade com que as ações ao portadorproporcionavama
evasãotributária.Muitas dessasdistorçõesainda persistemrcomo a
de vantagemfiscal que limita em 25% a tributaçãodas açÔesao
portadorI1nafonteflrsem repercussõesna declaraçãoda pessoafí-
sicado acionista,e, no entanto,não favoreceas sociedadesde pes-
soasrcomo as de cotasde responsabilidadelimitadarcujos lucros
distribuídosrepercutemfundamente,no impôstocomplementarpro-
gressivoda pessoafísica. . .
6 - O que pretendemospara as sociedadesanônimas,em nos-
so paísr é uma revoluçãoem sua estruturarque modifiquea sua
feiçãoraparelhando-acomosério e eficaz instrumentodo desenvol-
. vimentoeconômico.Por que não se promovernas anônimasuma
revoluçãoem profundidade,a ex.emplodo que se fêz no campo
da tributaçãoratravésdo Código TributárioNacionalrcom enormes
vantagensparao País?Sustentamos,por isso,que não satisfazape-
nas uma reformasuperficialda lei das SociedadesAnônimas,mas
uma alteraçãomais profundadeve remodelara sua estrutura.
Essa reformarsegundosugerimosrdeve partir da recomposi-
ção dos órgãosde direçãoe contrôle.Para issorvalemo-nosdo Di-
reito Comparadorda experiênciadas últimas leis que na Europa
aparelharamas anônimasparaa atuaçãono MercadoComum.É cla-
ro que não desejamoso simplestransplantedas novas instituiçõesr
mas a sua adaptaçãocautelosae consciente,adequadasao nosso
clima.
7 - A sociedadeanônimardesdeo séculopassadorpelasten-
dênciasindividualistas,equiparavao acionistaao cidadãore igual-
menteo seu valor e poder se expressavapelo direito ao voto. Daí
a constituiçãodos órgãosda sociedadenos moldesda organização
política tripartite a exemplo do Estado - poder executivo (direto-
ria)r poder legislativo(assembléiageral);poder judiciário(conselho
fiscal).Mas a sociedadeanônimanão é um organismopoiítico...
A maioriados acionistasrem regrarse descurade seus interêssese
se volta apenasà colheitados dividendosna épocaoportunaou se
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satisfazcom os resultadosda especulaçãobolsista. A maioriados
acionistas,na verdade,nas grandesemprêsas,transmuda-sem mi-
noria,formadapelo grupo de contrôle.O que se pretendehoje,e o
fenômenojá foi registradopelos estudiosos,não é a proteçãoda
minoriapràpriamente,masa proteçãodos acionistasdissidentesem
face do poderdo grupo de contrôle.
8 - O desinterêsseda grandemassade acionistaspela sorte
da sociedadeleva os legisladorese tribunaisa uma atençãomais
detidaparaos podêresdosgruposde contrôle,evitandoo seuabuso
atravésda proteçãoàs minoriasdissidentes.
Partindodêssespressupostos,pretendemosugerirque o pro-
jeto da reformadas sociedadesanônimassejaelaboradosegundoos
seguintesprincípios:
- Reconstituiçãodos órgãosda sociedade,a partir da
extinçãodo conselhofiscal, que se revelouinútil.
A fiscalizaçãodeve ser procedidapor "comissários
de contas",técnicosestranhosà sociedade;
- Com a extinçãodo conselhofiscal, impõe-sea cria-
ção de um conselhode administração,órgão de
contrôle da gestãoadministrativada diretoria,fi-
cando esta constituídacomo órgão simplesmente
executivo;
- Proteçãoda minoriadissidente,sobretudocom res-
peito à percepçãode dividendosanuais,visando-se
o prestígiodas sociedadesanônimasperantea mas-
sa potencialde investidorespopulares.Sua repre-
sentaçãono conselhode administraçãoé desejada.
- A sociedadeanônimadev.eser vistacomoum ins-
trumento de aglutinaçãode capitais,atendendo
apenasà necessidadestruturaldas médiase gran-
des emprêsas,limitando-sepor isso o capitalmíni-
mo para suaconstituição.Cabeao ConselhoMone-
tário Nacionalfixar o capitalmínimodas anônimas.
- A pequenaemprêsadeveserdissuadidade se cons-
tituir como sociedadeanônima,já que a melhor
estruturaque se lhe destinaé a sociedadepor
cotas da responsabilidadelimitada.Mas, enquan-
to tal não ocorrer,a pequenasociedadeanônima,
tendo em vista o diminutocapital e exíguo nú-
mero de acionistas,deve ter sua estruturasimpli-
ficada.
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11 - NÔVO REGIME JURíDICO PARA AS SOCIEDADES ANÔNIMAS
DO BRASIL
9 - A sociedadeanônima,pelasua ilimitadacapacidadede
aglutinarcapitais,captando-osdos recursosfinanceirose da pou-
pançaparticular,tornou-seum dos mais eficientesinstrumentosdo
desenvolvimentoeconômico,apóster permitidoa grandeexpansão
do capitalismo.GEORGESRIPERTacentuouo seu papele sua im-
portânciana formaçãodo regimecapitalista.
Aquela naturalfunçãodas anônimas,todavia,foi, dada as nos-
sas peculiaridadesde país subdesenvolvido,desviadade seus ru-
mos, para se tornar,nas maisdas vêzes,um simples instrumento
de interêssesegoísticos.Em escritosdoutrináriostemos insistidona
análisedo fenômenodas sociedadesanônimas,e. seu grandesu-
cessoe voga em nossopaís. As sociedadesanônimas,com efeito,
se constituíram,em regra,como "sociedadesfamiliares"ou "socie-
dadesfechadas",tendoos empresáriospreferidoessaforma à das
sociedadespor cotasde responsabilidadelimitada.
10 - Em nossosdias, dado o desenvolvimentoindustrialdo
País, e a políticafinanceirado Govêrno,acentuou-seligeiramente
uma tendênciapara a constituiçãode grandescorporaçõesanôni-
mas de "capital aberto".Mas a verdadeque se revela é que a
imensa maioria das sociedadesanônimasé de "capital fechado",
emprêsasorganizadasno círculo de familiarese amigos íntimos,
cujas açõesestão,por isso mesmo,fora do mercadofinanceiroe
bolsista.
Explica essa simpatiaem nosso país pelas sociedadesanô-
nimas para as pequenase mediasemprêsas,ao invés da adoção
das sociedadespor cotasde responsabilidadelimitadamais expe-
ditas e menos formalistase onerosas,a má estruturada política
tributáriado govêrno,que imperouaté há um lustro.Em 1958,es-
tudandoo projetogovernamentalda extinçãodas açõesao portador,
válvula de evasãoponderávelde tributose sua utilidadepara en-
cobrir a penetraçãode capitaisestrangeiros,analisávamoscritica-
menteaquela proposta.E em palestraproferidapara os acadêmi-
cos da Faculdadede Direito da UniversidadeFederaldo Paraná,
não deixávamosde reconhecerque o "anonimatoproporcionaum
excepcionaltratamentotributárioparaos acionistas",e lembrávamos
os seguintesaspectos:a imunidadefiscal do ágio relativoà venda
das açõesacimado valor nominal;imunidadeabsolutado impôsto
de transmissãocausamortis;favorecimentodos acionistasde altos
dividendos,. pela limitaçãoda incidênciado impôstode renda na
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fonte,sem repercussãona declaraçãodo impôstocomplementarpro-
gressivoda pessoafísica". (Rev.de Dir. Mercantil,vol. li', Fase.3,
pg. 42).Aliás, TULlO ASCARELLIjá haviapercebido,que "na so-
ciedadeanônimafamiliar a forma ao portadordas ações,quando
adotada,o é maispor consideraçõesde naturezafiscaldo que no in~
tentode facilitara circulação".(Problemasdas s. A. e DireitoCom-
parado,pg. 33).
Com tais vantagensé evidenteo desprestígiodas sociedades
por cotasde responsabilidadelimitada,que nãoasoferecia.E, assim,
sem maioresmotivose razões,os empresários .empreargutosna
defesade seus interêsses,escolhiamdesde logo a sociedadeanô-
nimacomoestruturajurídicade suaemprêsa.
11 - Mais recentemente,é bemverdade,essasdistorçõespro-
piciadorasda evasãofiscalforamcorrigidas.O impôstocausamortis,
pela reformatributáriae constitucional,foi extinto, no que con-
cern.eà incidênciana transferênciade açõesinventariadasie as ações
ao portadorforampesadamentetributadas,restringindo-se,pela ele-
vada alíquota,sua existência.O Govêrno,entretanto,atravésde fle-
xível legislação,modificadaconsoanteas conveniênciasde sua po-
líticafinanceira,ora elevaa alíquotado impôstode rendana fonte
(40%),ora a reduz (25%),sôbre as açõesao portadordas socie-
dadesanônimas"fechadas"quandoocorreidentificaçãodo acionista.
12 - Com a nova políticafinanceirae tributária,atravésda
técnicados estímulosfiscais,o Govêrnotem procuradorepor as so-
ciedadesanônimasem seu verdadeiroe históricopapel, qual o de
coletare aglutinarcapitaisprovindosda poupançaparticular,na for-
maçãodas novasemprêsase de propociaro financiamentodas já
existentes,levandoa classemédiaa participardo mercadode ca-
pitaise do desenvolvimentoeconômico.
Os esforçosdo Govêrno,todavia,não têm obtidoo sucessoal-
mejado.As medidasadministrativase fiscaisnãopossuemfôrça efi-
caz para dar maior incrementoà democratizaçãodo capitaldas so-
ciedadesanônimas.Essasmedidassão empíricase superficiais,pois
as sociedadesexist.entesque suportammaioresonus fiscais (inci-
dênciacomplementarde 7% do impôstode renda)poderiamcon-
tinuar "fechadas".A confirmaçãodêssefato nos é dada pela esta-
tística:em 1967existiamcêrcade 20.000sociedadesanônimasno
País, das quais haviamdemocratizado capitalapenas289, confor-
me registraa Resoluçãon.o 106do BancoCentral.
13 - O empresariadonacionalnão se tem deixadosensibili-
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zar pelos estímulosoferecidospelo Govêrno à democratizaçãodas
sociedades"fechadas".O egoísmoarraigadode algunse a acomo-
daçãoda rotinade vastossetôresempresariais,nãoconcebeque em
cêrcade vinte anosa participaçãodo público,na emprêsaanônima
democratizada,deva ascendera 49%, comodeterminaa Resolução
106,do BancoCentraldo Brasil.
Emvão os juristas,os técnicosdo mercadode capitaise as au-
toridadesfinanceirasadvertemo empresariadonacionalpara a ne-
cessidadede estruturaro sistemaempresarialem novasbases,pa-
ra propiciaro desenvolvimentoeconômicopelo financiamentopopu-
lar, atravésdo investimentoacionário. Significativoé o apêlo, nes-
se sentido,de HERCULANOBORGESDA FONSECA, na publicação
do Ministérioda Fazenda- Revistade Políticae AdministraçãoFiscal:
"Por isso venho repetindoe sustentandoque preci-
samos,no Brasil,imbuir-nosda idéiade que os tem-
pos são outrose de que não é maispossívelman-
termosnem uma sociedadefechadanem uma eco-
nomiatrancada.Dissodevemcomprenetrar-seos au-
tênticosempresários,que não têm porquetemer a
"di:;closure",a menos que pretendam,atravésda
velhae surradaescusado segrêdodo negócio,o mo-
nopólio da irresponsabilidade o privilégioda im-
punibilidadell.(As Pequenase GrandesSociedades
Anônimas,loc. citopg. 141,Fasc.1)
14 - Temostambémpregado,em escritose conferências,qu.~
as sociedadesanônimassejamrepostas- emnossopaís- nassuas
verdadeirasfunçõeseconômicas,com a participaçãodos pequenos
investidores,difundindo-seassimo hábitoda poupançae do inves-
timento.
Estamosconvencidos,todavia,que êsse propósitosomentese-
rá realizadose, além dos estímulosfiscais já oferecidos,fôr estru-
turado o sistemasocietárioem novasbases,r.eservando-seas anô-
nimaspara o importantepapel de aglutinadorados capitaise das
poupançaspopulares,para a constituição u refôrçodas médiase
grandesemprêsas.
15 - Êssenôvo sistemadeveriacomportarum mecanismode
proteçãoe defe~ados acionistasem minoria,alémde afastardo
âmbitodas sociedadesanônimasas pequenasemprêsase as fictí-
ciasouunipessoais.
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Sustentamos,em princípio,que tôdasas sociedadesanônimas,
em seu nôvo regime,sejamconsideradasde capitalaberto.Os em-
presáriosque desejareme persistiremno propósitode manter"fe-
chadas"suasemprêsasmédiase grandes,que recorramà estrutu-
ra das sociedadeslimitadas,que paraêssefim foram imaginadase
criadasno final do séculopassado.Um sistemamoderno,com pu-
blicidadepara os balançose contade lucrose perdas,para as so-
ciedadeslimitadas,como foi instituídoem recentelei alemã, po-
deriaser acolhidoem nossoDireito,coma correspondentereestrutu-
raçãodessassociedades,a partir de um númeroponderávelde co-
tistase de capitalmaisconsistente.
Vale aqui lembraras observaçõescríticasde ASCARElLl, que
bem situouo desviodo uso das anônimas,comoestruturasocietá-
ria: "todosou quasetodosos acionistas,comentouo mestreitaliano,
ocupamcargossociais,retirandoindiretamentepartedos lucrosda
sociedade,sob forma de remuneraçõespessoaise assimpor diante.
A freqüênciadestasituaçãosecoordena,àsvêzes,como fracodesen-
volvimento,no país, do mercadofinanceiro,com a desconfiançado
públicopelasaplicaçõesnassociedadesanônimas;às vêzes,de outro
lado, a freqüênciadas sociedadesanônimasfamiliaresprende-seao
fato de nãoexistiremno país,as sociedadespor cotasde responsabi-
lidadelimitada".(Problemasdas S.A. e DireitoComparado).
Para corrigir essasdistorções,caberiaao ConselhoMonetário
Nacionalfixar o mínimode capitale do númerode acionistas,ten-
do em vista a conjunturaeconômico-financeirado país, em relação
ao ambientesocietário.
16 - É de lembrar,a favor destatese,que o sistemaseletivo
pela fixação do capitalmínimo,e o imperantenos paísesmoder-
nos.As leis maisrecentes,na ComunidadeEconômicaEuropéia(Mer-
cadoComum),acentuamêsselimite,atualizandoos valôresde capi-
tal provenientedas legislaçõesanterioresqueo instituíram.A lei ale-
mã de 1965,determina,no art. 7.°, que o montantemínimodo ca-
pital social seja de cem mil marcos,dobrando-oem relaçãoà lei
revogada,de 1937.O Código Italianodeterminaque não podem
elas constituir-secom um capital inferior a um milhão de li-
ras, limite que se cogita,no projetoem estudos,elevar para cem
milhõesde liras,enquantona França,a lei de 1966,no art.71, dis-
tingue: "o capitalsocialdeve ser de 500.OOOF.,pelo menos,se a
sociedadefaz publicamenteapêlo à poupançae de 100.OOOF.,
pelo menos,em casocontrário".
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o sistemanão é desconhecidoem nosso país, desde que o
ConselhoMonetárioNacional,disciplinandoa constituiçãoe desen-
volvimentodas instituiçõesfinanceiras,tais comoos bancos,as so-
ciedadesde inv.estimento,as sociedadescorretorase, ultimamente,
as companhiasde seguros,atravésde Resoluçãoda SUDEPE,fixou o
capitalmínimoem escalasrelativasà regiãoeconômicado País em
que têm sede. Essaatribuiçãolhe foi concedidapelo art. 14 da Lei
n.O4.728/ de 1965.
Adotadoo regimede capitalmínimopara as anônimas,as so-
ciedadesjá existentese que estivessemaquémdos limitesfixados,
teriamprazo legal para sua adaptação.Na Itália, o projetode re-
forma das anônimasem curso,propõeum prazode cincoanos pa-
ra que as sociedadesexistentese ajustemao nôvo limiteproposto/
proibindo-separa as novassociedades,que vierem a constituir-se,
capitalinferior.
17 - Com o nôvo regimede capitalmínimo,completadocom
outras medidasde proteçãodos acionistasdissidentese em mino-
ria/que iremosindicarno decorrerdêstetrabalho,as anônimasread-
quiririamseu prestígioe reassumiriamem tôda a plenitudeseu ade-
quado papel no mercadode capitais.
Afastadosos problemascriadospelas pequenasanônimas,e
pelas anônimasfictíciasou unipessoais,que tantodesmoralizamês~
se tipo de sociedade,as sociedadesanônimaspoderiammais efi-
cazmentese impor à confiançado público,em proveitodo desen-
volvimentoeconômicoe da melhordistribuiçãoda rendanacional.
Emsíntese:
sugerimosque seja estabelecido regimede capital
mínimoparaas sociedadesanônimas,competindoao
ConselhoMonetárioNacionalfixar o limite mínimo
e o númeromínimode acionistas,que poderiavariar
em funçãodo volume de capitale da importância
econômica,da emprêsa.'A.ssimpor exemplo:ao ca-
pital mínimode Cr$,500.000/00/corresponderiao
númeromínimode sócios;ao capitalacimade Cr$
1.000.000/00 a dóis milhõescorresponderiao nú-
merode 15 sóciQSe etc..Umaquantidadede sócios
,deveriadeter.Umapartemínimade.ações,comodis-
põe a Resolução106 do BancoCentralpara as so-
ciedadesde capitalaberto.
114 REFORMA DA LEI DAS SOCIEDADES POR AÇÕES
111 - CONSELHO FISCAL
Auditoria estranhaà sociedade.Criaçãodo Conse,lhode
Administração.
18 - 'É do consensog-eralque o sistemavigente, que outorga a
um órgão privado, constituído no âmbito da sociedade, a sua fis-
calização, fracassou por completo. Os depoimentos a respeito são
dos mestres, a começar pela autoridade de MIRANDA VALVERDE,
que considera: "tecnicamenteo órgão controlador ou de fiscaliza-
ção devia dar ótimo rendimento,na prática, entretanto,falhou total-
mente".
Seria ocioso insistir na inocuidade do conselho fiscal consti-
tuído nos moldes atuais. As diretorias, para não se enlearem com
problemas da fiscalização, fazem eleger acionistas amigos compla-
centes para assinarem,nas mais das vêzes graciosamente,os pare-
ceres adrede redigidos. E VALVERDE, em côres realistas, descreve o
episódio: Falhou o órgão controlador, já pelo sistemade escolhadas
pessoas,que devem ativar o órgão, pois a maioria que elege os ad-
ministradoreselege também os fiscais, já porque a nomeaçãorecai
em indivíduos sem a necessáriacompetênciapara o ex.ercíciodas
funções, nada conhecendode contabilidade,que é o verdadeiro do-
mínio dos fiscais. Que valor tem o parecerdos fiscais sôbre o inven-
tário e o balanço levantadospelos administradores,sôbre as contas
por êstes prestadas,se êles são, em regra, incapazesde ler a escri-
tura mercantil? E, para que êsse trabalho, diz-se, se as pessoaselei-
tas para os cargos da administraçãogeralmentesão os maiores acio-
nistas,que, assim,se nomeiame escolhemos membrosdo Conselho
Fiscal? Na realidade, os membros do Conselho Fiscal são quase
sempre indicados pelos administradores,s.em independência sufi-
ciente, portanto, para o bom exercício das funções". (Sociedadepor
Ações, vol. li, n.o 647.)
19 - As legislaçõesmais modernasde há muito abandonaram
êsse sistema. A fiscalização das anônimas é entregue a entidades
profissionais, com capacidadetécnica para examinar eficazmente as
contas da sociedade. Tem-se dito que tal sistema não se coaduna
com peculiaridades de nosso país, a começar pela inexistência de
contadores legalmentehabilitados no interior.
A objeção não mereceacolhida. O desmoralizadosistema atual
não pode mais perdurar, e nada justifica a sua permanência.As con-
tas da sociedade, a prestaçãode contas da diretoria, sàmente po-
dem ser fiscalizadas seriamente por técnicos habilitados e capaci-
-- - n- -- -- ---
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tados para o desempenhodessa função quase-pública.Impõe-se,
pois, radicalreformado sistemaatual,adotando-seoutroque,satisfa-
zendo às necessidadesindicadas,atendaàs pecularidadesdo País.
As grandesemprêsas,sobretudoas subsidiár~Qsde sociedades
estrangeiras.,já vêm adotandoo sistemade anualmentesubmeterem
a contabilidadeà pesquisae verificaçãode auditores, geralmente
constituídosem eficientese experimentadasociedades,:ivis. Ne-
las o ConselhoFiscal preenche,assim,mera formalidaf~elegal. A
auditoria, feita por emprêsascredenciadas,já foi instituídapara
certostiposde empreendimentos.
o sistemade auditoriapor elementosestranhosà sociedade
("comissáriosde contas"comoos denominaa lei francesa),desem-
penhandosuas funçõescom Qbsolutaindependênciae responsabi-
lidade profissional,tem ensejadobons resultados.Oferecea vanta-
gem, com efeito,de ter sido testadona prática.Estáem condiçõesJ
portanto,de ser adotadonas emprêsasde maior porte, já que a
auditoriacontábilassimlevadaa efeito acarretadespesasponderá-
veis. As emprêsasde menor porte, todavia,poderiamser fiscaH-
zadaspor conselheirosfiscais,estranhos,porém,à sociedade,sendo
obrigatórioque entreseusmembrosfigurasse,no mínimo,um con-
tadorou economistaregistrado.
20 - Paraos demaisencargosque hojesão atribuídosaoscon-
selhos fiscais,seria criado um conselhode administração,a quem
competiriamas funçõesnãode auditoria,maso contrôledos atosda
diretoria, capituladosatualmentenas alíneas 111,IV, e V, do art.
127, isto é, apresentarà assembléiageral ordináriarelatóriosôbre
o estadodos negóciossociais;denunciaros erros, fraudesou cri-
mes que descobrir,sugerindoas medidasque reputarúteis à so-
ciedade:convocara assembléiageral ordinária,se a diretoriaretar-
dar por maisde um mêsa suaconvocação,e a extraordináriasem-
pre que ocorreremmotivosgravese urgentes.Além disso, dever-
lhe-iatambémcompetiropinarsôbrea vendade bens imóveis,não
seridoa sociedadede naturezaimobiliária.
21 - EmconseqüênCia,sugerimos:
que seja totalmentesubstituídoo atual sistemade
fiscalizaçãonas emprêsasanônimasde porte médio
e grande;
que, em conseqüência,as emprêsasmédiase gran-
des sejamfiscalizadas,por auditoresindependentes
constituídosem firmas individuaisou sociedades,re.
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gistradas e' fiscalizadas por órgãos oficiais (Banco
Central do Brasil);
coma extinçãodo conselhofiscal,nosmoldesatuais,
impõe-sea criaçãode um órgão superiorde admi~
nistração,a quem competiriaa fiscalizaçãode atos
administrativosda diretoriae os maisrelevantesne-
góciossociais;
as sociedadesanônimasde pequenoporte deverão
ser fiscalizadaspor um conselhofiscalde três mem-
bros e suplentes,dentreos quais obrigatoriamente
funcionaria,no mínimo,um contadorou economista.
IV - COGESTÃO DA MINORIA
22 - Pelo tradicionalsistemaimperanteem nosso direito, a
assembléiageral, controladapela maioria,é soberanapara eleger
todosos membrosda diretoria,sejaqual fôr o seu número.A mi-
noria dissidentenão tem nenhumdireito, nem representaçãona
administraçãoda sociedade.Apenas no conselhofiscal os acionis-
tas dissidentes,qu.erepresentaremum quintoou maisdo capitalso-
cial, e os titularesde açõespreferenciais,podemeleger,separada-
mente,um dos seusmembrose respectivosuplente.(art. 125)
No sistemade fiscalizaçãopor comissáriosde contasestranhos
à sociedade,a representaçãoda minoriaevidentementedesaparece.
Seria necessário,então,estabeleceroutra modalidadede represen-
taçãodos interêssesminoritários.
23 - As tendênciasmodernas,e a melhor compreensãodo
papel das anônimasno mundo social, econômicoe jurídico, leva-
ram algumaslegislaçõesa um tratamentomais equânimeda mi-
noria, concebidaesta não propriamenteem relaçãoà sua mensu-
ração,masà suaoposiçãoao grupode contrôle.O conceitode mino-
ria se ajustariamelhorao de grupo de dissidência.E a êssegrupo;
constituídoestatutàriamente,se reconheceriao direito de participar
da administraçãoda sociedade.É a cogestãoda minoriaou da dis-
sidência.
Nessaordemde idéias,o Códigode ObrigaçõesSuíço,no art.
7,08,ao tratarda eleiçãodos administradorespela assembléiageral,
dispõe que lIen vue de protégerles minoritésou certainsgroupes
d'adionaires,le.sstatuspeuventrégirdifferemmentle moded/élec-
tion/l.
- -- ---------
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A Lei Geral das SociedadesMercantis, de 1934,do México es-
tipula no art. 144, que IIcuandolos administradoressean treso más,
el contratosocial determinarálos derechosque correspondana Ia
minoriaen Ia designación,pero en todo caso Ia minoria que re-
presenteun veinticincopor cientodei capital social nombrará cuando
menos un conseiero.Sólo podrá revocarseel nombramientodei ad-
ministradoro administradoresdesignadospor Ias minoriascuando
se revogue igualmente el nombramientode todos los demás ad-
ministradores."
24 - Está-seimpondoà consciênciade todos a imperiosidade
de as anônimas trilharem modernos rumos, sobretudo no que con-
cerne à publicidade de seus atos, a fim de que os acionistase o pú-
blico sejam informados leal e francamentede sua situação finan-
ceira. A êsse processo se tem denominado "disclosure",expressão
norte-americanaque passaa ter voga.
Ora, a participação de um mebro dissidente, da minoria, na
administraçãoda sociedade garantiria não só os direitos dessa mi-
noria, como também evitaria os desmandos eventuais da diretoria,
não tendo mais lugar as decisões e situações indevidamentesigilo-
sas. A diretoria deixaria de ser um órgão fechado a tôda comuni-
cação, recebendoo "arejamento"que a dissidência lhe levaria.
25 - Sustenta a tes.eda cogestão o Professor WALDEMAR FER-
REIRA nestas palavras incisivas:
"Não cuidou a lei brasileira da participação da mi-
noria na diretoria da sociedade anônima. Já se defen-
deu tese idêntica à consagrada pela lei espanhola, em
palavras agora reiteradas. Até onde chegam os arbítrios
majoritários é que cumpre resolver e regular a fim de
assegurar os direitos dos acionistas minoritários. Algo,
quase nada, na lei brasileira do anonimato se depara,
nesse sentido. Indispensável é, porém, que se garanta aos
acionistas em minoria o acesso aos cargos de direção".
(Tratadode Direito Comercial, vol. 4, n.O 848.)
26 - A participação da minoria não importará em levar os
distúrbios da dissidência ao seio da diretoria. Nossa idéia é, uma
vez acolhida a criação do conselhode adminis,tração,a dissidência
minoritária dever integrá-Io, não por imperativa disposição estatutá-
ria,masde normalegal definida.
Sugerimos, portanto,
que, instituídoo conselhode administração,que herda-
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ria as funçõesde fiscalizaçãoadministrativado extinto
conselhofiscal- umtêrçodo mesmosejadestinadoa re-
presentanteseleitos pela minoriadissidente,desde que
estase forme de um décimodos acionistascom direito
a voto.
v - PROTEÇÃODOSDIREITOS DA MINORIA
Direitodo acionistaao dividendo
27 - O direito do acionistaao dividendoconstituium dos
mais fascinantestemas do Direito ComercialBrasileiro.Duas cor-
rentesantagônicasterçamsuasopiniões,uma partindodo interêsse
da emprêsae outravisandoa proteçãoda minoriade acionistas.A
matériamerece,por isso,especialatenção.
Ao examinaro problemao ProfessorWALDEMARFERREIRApar-
t,eda distinçãoconceitualde que umacoisaé o dividendoe outra,
o créditodivide.ndual.E citandoBRUNETTI,na doutrinaitaliana,ex-
plica que dividendoé o direitopotencialcorrespondenteao escopo
para que a sociedadese constitui;o segundo- créditodividendual -
é direitoatuale incondicionado,que não podeser modificado.E in-
forma: 110direito potencialse converteem direito de créditodos
acionistascontraa sociedade,no momentoem que a assembléiage-
ral aprovaa propostaformuladapela diretoria,com parecerfavo-
rável do conselhofiscal; ou modificaa porcentagempor ela fixa-
da". (Tratadode DireitoComercial,vol. IV, n.o789).
O Decreto-lein.o 2.627, dispõe, no art. 78, que o acionista
não pode ser privado,nempelo estatuto,nempela assembléiage-
ral, do direito de participardos lucrossociais. A regra, evidente-
mentede ordem pública,tem correspondênciacom o art. 288 do
Código Comercial,que proscreveas sociedadeleoninas,isto é, as
sociedadescomerciaisque atribuemos lucros a um sócio apenas,
ou excluemde sua participaçãoumou algunssócios.
28 - Não podem,pois, os estatutos,negarao acionistao di-
reito ao dividendo,mas a assembléiageral, no regimeda lei vi-
gente, pode, por maioria,suspendera distribuiçãoanual do crédi-
to dividendual,semque issofira aquelaregraexpressado art. 78.
Se, com efeito, a deliberaçãoda assembléiaresolversuspendera
distribuiçãodo créditodividendual,relativoa determinadoexercí-
cio, usou a maioriade regra geral facultativa,aplicadatendo em
vistaobjetivos,lícitos,de ordeme de interêsseprivadoda emprêsa.
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A questãoé se essafaculdadedeve ou não prevalecerde for-
ma absolutacontraos direitosdo acionistaà percepçãodo crédito
dividendual,e se futura lei deveráregularcom mais equilíbrioos
interêssesemconflito.
Lembremo-nosdo que escreveuASCARELLI:"realmentenãopode
haverum sadiodesenvolvimentodas sociedadesanônimassemuma
eficaztutelada minoriae do acionista,e independentementedo prin-
cípiode queos podêresda diretoriasãooutorgadosno interêssedos
acionistas."(ASCARELLI - ProblemasdasS. A. e DireitoComparado.)
Pensamosque o direitodo acionistaao créditodividendualse
inscreveentrea proteçãodos direitosda minoria.Já tivemosopor-
tunidadede opinar sôbre o tema,dissertandoque tem êle muito
preocupadoo Direito Comercial,sobretudono que diz respeitoà
proteçãoda minoriaem face do prepotentepoderio econômicode
certasmaioriasde acionistas.Para esmagara minoriadissidente,a
maioriacostumaadotara táticade "congelar",a distribuiçãodo cré-
dito dividendual,negandoatravésda assembléiageral por ela do-
minadaa distribuiçãodos lucros.As açõessem rendimento,embo-
ra transitàriamente,tendema baixarde cotação.A exaustãoda mi-
noria a leva a desfazer-sede suas açõespor prêço vil, impôsto
pelamaioriavitoriosa.
Contra essa práticaviciosaa lei, em seu texto, não oferece
corretivo.A assembléiageral,comovimos,pode determinara não-
distribuiçãodos lucroslíqüidosverificadosno exercíciosocial,cons-
tituindo com êles fundos de reservacom os mais diversostítulos
criadospela imaginaçãocontabilista.Os comercialistasestão,em re-
gra, concordesem considerara assembléiageral com competência
para suspendera distribuiçãodos lucros,mantendo-oscomo reser-
vas especiais.
Vale examinaras opiniõescorrentiasdos mais eminentestra-
tadistas.ALOYSIO LOPESPONTESescreve:"É perfeitamenteadmis-
sível a suspensãoda distribuiçãode dividendos,quando a socie-
dade atravessaépocasdifíceis,observadasas regrasde aprovação
do balançoe contasda diretoria,pela assembléiageral, e do res-
guardo dos possuidoresde açõespreferenciais,com prioridadena
percepçãode dividendosfixos e cumulativos,quando a sociedade
houveremitidotal classede ações.(SociedadesAnônimas,vol. I, pg.
210.)
TRAJANO DEMIRANDA VALVERDE,por suavez, pontifica:"Se
os estatutosnadadispõemsôbre a maneirade se distribuiro lucro
líquido,é fora de dúvidaque o acionistatem o direitode exigir, a
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título de dividendo,a repartiçãototal do lucro líquido.Se os esta-
tutosfixam o mínimoou o máximo,ou o mínimoe o máximo,ou
deixamao critérioda diretoriaou da assembléiageral, resolversô-
bre a distribuiçãodo dividendoe a fixaçãodo seu montante,de-
vem os estatutosprever~ aplicaçãoque teráo excedentedo lucro
líquido qu"ese não repartirpelos acionistas.No silênciodêles, re-
solveráa assembléiageraL" (Sociedadepor Ações,vol. li, n.O679.)
O ProfessorWALDEMARFERREIRAsintetizaseu pensamentonu-
mafrase:"Que a sociedadeanônimaadotepolíticafinanceirade au-
tofinanciamento,nos anos prósperos,constituindofundos de reser-
va com os variadostítulos criadospela técnicacontabilística,mais
do que compreensível,é louváveL"(Tratadodg DireitoComercial,
vol. IV, n.O788.) .
29 - A jurisprudênciados tribunais,em parcos julgamentos,
tem socorrido,todavia,a minoria,quandoa maioria,ao suspender
o pagamentodo créditodividendual,agecomfins condenáveis,ten-
do emvistaa teoriadó abusodo direito.Nessesentidodecidiusàbia-
menteo Tribunalde S. Paulona ApelaçãoCivil n.O80.688, que ti-
vemosoportunidadesde comentarem parecerinseridono vol. 383,
da RevistadosTribunais,pg.60.
E o ProfessorWALDEMARFERREIRA,que consideraque a rein-
versãodos lucrosnãodistribuídosé louvável,não deixade se sen-
sibilizar pela realidadedos fatos, como se vê destasobservações:
"Poçie-secom essa política ir ao exagêroda privançados acionis-
tas ao dividendo,com a conversãosistemáticados lucros líqüidos
em fundos de reserva,até desanimaros acionistase obrigá-Iosà
venda de suasaçõesao grupo majoritário".E mais adianteprosse-
gue: "Dêsseprincípio,concluiuALBERT BOSVIEUX,a conseqüência
naturalé a de que tôdasas vêzesque a maioriaagir contràriamen-
te ao fim, em razãodo qual aquê!espodêreslhe foramconferidos,
agiráabusivamente:a deliberaçãonessesentidoé suscetívelde anu-
laçãopelostribunais.Assistemaos acionistasdireitosprópriose que
cada qual isoladamentepode defenderem juízo, no seu interêsse
particular,mas conjuntamentecom o interêsseda coletividadeso-
cial, da qual, por investiduraprópria,se tornaórgão, que justifica
o legítimointerêsseeconômicoparaa propositurada ação".(Tratado
de DireitoComgrciai, vol. IV, n.O788.)
30 - O assuntose tornoude tal modosério, nas relações,da
minoriacoma maioriae coma sociedade,que despertoua atenção
de algunsjuristasnacionais,que adotarama defesaintransigente
radical-do direito absolutodo acionistaao créditodividendual,de-
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correnteda verificaçãodos lucrosno balançoanual.Nessacorrente
pontificao ProfessorHERNANI ESTRELLA,que a respeitodo tema
proferiu substanciosaconferênciano Institutodos Advogados do
Brasil,e quese encontrareproduzidanasuarecenteobra"DIREITO
COMERCIAL";no mesmoInstitutoo ProfessorALFREDOLAMY FI-
LHO, da Faculdadeds Direitoda PUC, Guanabara,aludiu ao tema,
opinandoque na reformadas sociedadesanônimasde que ora se
cogita, entreoutros princípios,dever-se-iaprever:"a obrigaçãode
pagar dividendos,ocorrendolucros no exercício,coibindo autofi-
nanciamentoabusivode grandenúmerode anônimas";e, por fim,
conhecemosa monografiade BARROSLEÃES,Docenteda Faculdade
de Direitode São Paulo,sob o título IIDireitodo Acionistaao Divi-
dendo". .
31 - Envida o Govêrno os mais louváveis esforços para esti-
mularno País o gôstodo investimentoacionáriopela poupançapo-
pular. A falta de defesado acionistaminoritário,contraas práticas
abusivasda maioria,em assembléiageral,na distribuiçãodos lucros,
constituiindubitàvelmenteum embaraçopara a simpatiado investi-
dor, que se afastado mercadoacionário.
Bemsabemosque a políticado Govêrnotem sido, também,a
de desviara destinaçãodos lucrosparao autofinanciamentodas em-
prêsas,levando-asa bonificarcomaçõesnovaso investidorprivado
dos dividendosanuais.Propicia-se,assim,na verdade,maiorcapita-
lizaçãodas emprêsas,ao mesmotempoque se adota uma prática
deflacionista.
Mas, se assimé cômodoe convenienteparaa emprêsa,não se
pode deixarde considerarque, do pontode vistado acionista,isso
importaem desestímulona inversãoe grave desconfiançae desin-
terêssepela participaçãoem sociedadesanônimas.O êxito da po-
líticadeflacionáriado Govêrno,coma contençãoda inflaçãoem ní-
veis suportáveispara as condiçõesde desenvolvimentonacional,
aconselhao abandonodos estímulosexageradosà retençãodos lu-
crospelasemprêsasanônimas.
32 - Ninguémtem dúvidasde que O que a massade investi-
dores deseja,ao inverterem açõesos seuscabedaispoupados,é o
gôzo dos dividendos,já que as ações,em nossopaís, em regranão
têm cotaçãobolsistanemoferecemcondiçõesimediatasde liqüidez.
Daí o sucessodas aplicaçõesem "letrasde câmbio","depósitosa
prazo fixo com correçãomonetária",e outrasformasmais atrativas
de inversão.As ações,convéminsistir,na sua imensamaiorianão
criarammercadocompradorque absorvesseas ofertasimediatas,a
0---
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não ser as chamadasIIBlue ShipSIl,que, por ofereceremregularmen-
te dividendos,possuemliqüidezemqualquerpregãobolsista.
Por isso pensamosque, assegurando-seo pagamentomais fir-
medo dividendoanual,maiorprestígioe segurançasedariaaospa-
péis acionários. Por outro lado, libertando-seos acionistasinsatisfei-
tos das sociedadesque não distribuemdividendos,quandoexistem
lucrosverificadosno balançoanual,saneia-seo ambientefinanceiro,
dandomaioratrativoàs açõespelagarantiada liqüidez.
É geral a reclamaçãode acionistascontraas sociedadesanôni-
mas.Não distribuindodividendos,masaçõesbonificadas("açõesfi-
lhotes"),os acionistasrecebemmais papel, sem poder convertê-Io
em dinheiro,pois as mesmasnão possuemmercadocomprador.E
para êle issopoucovale. . .
33 - Tendo em vista estasconsiderações,sugerimosque ao
acionistase assegureo direitode retirar-seda sociedade,medianteo
reembôlsodo valor de suasações,se duranteum períodoa ser fi-
xado- trêsanos,porexemplo- não forem distribuídosdividendos,
e contraissohouverprotestadoperantea diretoria.Paraêsseefeito,
bastainserir,entr.sas hipótesesde reembôlsode ações(art. 107 da
lei vigente)aquelafaculdade.O reembôlsofar-se-iasegundoa re-
gra do art. 107, § 1.°, isto é, conformeo resultadoda divisão do
ativo líqüido da sociedade,constantedo último balançoaprovado
pelaassembléiageral,pelonúmerode açõesem circulação.O mí-
nimo de dividendo,para evitaro reembôlso,deveriaser na ordem
de 6% ao ano.
É claro que a sociedade,que não verificarlucros,não estaria
sujeitaà regraestabelecida.
VI - RESTRiÇÃO AOS POD~RESDE GESTÃO
34 - O tema que ora versamosé inerentea todos os tipos
de sociedades comerciais. Não nos parece, todavia, inconveniente
particularizá-Io,analisando-ono âmbito das sociedadesanônimas, já
que assimse comportamas I.egislaçõesestrangeiras.
Os diretorestêm podêresnaturaisde administraçãoda socie-
dade,e cabe-Ihes,como diz o ProfessorWAlDEMAR FERREIRA, pro-
videnciar para que a sociedadefuncione. Obrigam êles a sociedade
por seus atos de administraçãonormais, quando usam de seus po-
dêres em negócio condizentecom o objeto social.Assim, a sociedade
não se vincula à obrigaçãoem seu nome contraídapela adminis-
traçãoem negócioestranhoao objeto social.
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Os estatutossociais,a exemplode cláusulaque se costumain-
serir nos contratossociais,via de regra,excluemdos podêresdos
diretores,proibindo-Ihesmesmo,os de obrigara sociedadeem avais,
endôssosou emissãode aceitesde títulosde favor e prestaçãode
fianças.
35 - Os autorestêm indagadose tal cláusulaestatutárialimi-
tativa dos podêres de gestãoé válida em relaçãoaos terceiros
de boafé. O professorWALDEMARFERREIRAanotou que lia juris-
prudênciatem andadoao léulfa respeito.
Convémindagarcomotão importantematériaé vista pela le-
gislaçãocomparada.O Código de ObrigaçõesSuíço nega, peremp-
tàriamente,a validadedessascláusulas.A lei alemãde 1966, no
artigo 82, dispõe que "o poder de representaçãoda Diretorianão
pode ser restringido.Nas relaçõesentreos membrosda Diretoriae
a sociedade,os membrosda Diretoriasão obrigadosa respeitaras
restriçõesconcernentesao poderde gestãoque tiveremsido incluí-
das no quadrode prescriçõesrelativasàs sociedadespor açõespe-
los estatutos,pelo conselhofiscal, pela assembléiageral e pelos
regulamentosadotados pela Diretoriae pelo conselhofiscal."
3 - O antigoCódigoComercialItalianoadmitiaa validadeda
cláusulalimitativa,tradiçãoque foi mantidapelo atual.O art.2.298
dispõeque "0 administradorque tiver a representaçãoda sociedade
pode realizartodosos atosque se incluemno objetosocial,obser-
vadas as limitaçõesque resultaremdo documentoconstitutivoou
da procuraçãocomercial".As limitaçõesnão são oponíveisaos ter-
ceiros,se não forem inscritasno Registrodas Emprêsas,ou se não
ficar provadoque os terceirostinhamconhecimentodelas.É o prin-
cípio da amplapublicidade,medianteo qual a limitaçãopode ser
legitimamenteopostaaos terceiros,que assimnão poderiamalegar
boa-fé.
Por outro lado, a recentereformadas sociedadesna França,
pela Lei n.o 66.537, de 1966,dispõeque nas relaçõesentreos as-
sociadose na ausênciade determinaçãode podêrespelos estatutosl
o gerentepode praticartodosos atosde administraçãono interês~
se da sociedade,e o art. 14 determinaque nas relaçõescom ter-
ceirosos gerentesobrigama sociedadepelos atoscompatíveiscom
o objeto social,e que as cláusulaslimitativasdos podêresdos ge-
rentessão inoponíveisaosterceiros.Houve,nessesetor,radicalmo-
dificaçãoda I.~gislaçãofrancesa,pois no direito anteriorprevalecia
o princípioda plena publicidadeda cláusula,que a tornavaválida
emrelaçãoaosterceirosdeboa-fé.
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37 - No DireitoBrasileiro,o CódigoComercialnão oferece
orientaçãoespecífica,levandoa doutrinaa especularem tôrno do
preceitodo arte31, relativoàs sociedadesem nomecoletivo.Os tri-
bunais,por seu lado, não harmonizama jurisprudência:ora se dá
validade à cláusula,ora se nega. Registramos,entretanto,julgado
modernodo SupremoTribunal Federal,em feito relatadopelo Mi-
nistroLUIZGAllOTl, no qual foi enfocadoo tema,decidindo-se"que
o requerenteé terceirode boa-fé,e nadatem a ver comas relações
do avalistae com os prejuízosque o sóciogerentepossacausarà
sociedade,pela inobservânciado contratosocial.Sôbre a proibição
contratualde a requeridaavalizartítulos,só restaaos prejudicados
valer-sedos artigos10 e 11,da lei n.O3.708, responsabilizando-se
o sócioqueabusoudafirma".(Rev.Trim.deJurisp.vol. li, pg.296.)
38 - Convém,emborasucitamente,destacaras opiniõesdiver-
gentes de alguns mestrescomercialistas.O ProfessorWALDEMAR
FERREIRAsustentaque a melhordoutrinaé a que decidepela subo
sistênciada cláusulalimitativa(proibindoaval ou fiança),quandoo
contratoarquivadono Registrodo Comércioexpressamenteo proíbe.
"Estaé a doutrinalegítima,sustentaêle. Amparaos direitose in-
terêssesdos sóciosnão gerentes.Cumpre,a quem contratacom a
sociedade,apurarse o sócio-gerentetem podêrespara o ato. Para
ciênciade terceiros,precisamente,o contratoé arquivadoe publi-
cado.Tendo-osido, estáo contratantedispensadode indagarse age
êle no interêsseda sociedade,no seu próprio ou no de estranho,
quandocomêlenegocia".
39 - Mas o ProfessorSOARESDE FARIA, que dedicoumono-
grafia ao temaliDo Abuso da RazãoSocialll,tesede concurso,termi-
na por afirmarque "o nossoCódigonão reconhece,nas sociedades
coletivas,e em relaçãoa terceiros,a validadede cláusulasque li-
mitem a açãodo gerente,no âmbitodos negóciosdesignadosno
contrato".
Por sua vez J. X. CARVALHO DE MENDONÇA explicaque o
Código somentese ref,8riuao emprêgoda firma em negócioparti-
cular do sóciogerenteou de terceiros;há, porém,os casosfreqüen-
tes do uso da firma em atosque, emboracompreendidosno objeto
da sociedade,sãoproibidosao sóciogerentepor cláusulacontratual".
Acha o comercialistaque, "nessescasos,tratando-sede transações
que constituemo objetoda sociedade,a firma empregadapelo só-
cio gerenteobriga a sociedadee os sócios.Assimo é, porqueentre
terceirode boa fé, que não tem direitode fiscalizarou intervirna
sociedade,e os sócios,vítimasde sua própria imprevidênciaou ne-
gligênciana escolhado gerenteinfiel, maisequitativoé que sofram
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o prejuízoos que para êle concorreramdireta ou indiretamente".
Comenta,por fim, que "a lei visaamparara boa-fédos terceirosque
tratamcoma sociedade.Tenha-sesempreem consideraçãoêssealvo
legal e tôdasas questõesa êsserespeitoserãoaplainadas".
40 - Em tese de concursodesenvolvidasôbre o instituto"Do
Aval",o ProfessorJ. EUNÁPIOBORGESexpôsint.eressantedoutrina,
pela qual o contratosocialnãopode derrogaros princípiosde capa-
cidadeque a lei reconheceou atribuia uma pessoa,naturalou ju-
rídica. "E qualqueracôrdoem sentidocontrário,mesmoconstando
do instrumentodevidamenteregistradoou arquivadoem registros
públicos,será inoperanteem relaçãoa terceiro".Essasconvenções
limitativasde capacidadesãoválidasapenasentreos elementosque
se obrigarem,masnãosãooponíveisa terceirosde boa fé. "Em re-
lação a terceiros,porém,explicaaquêleautor, não terão elas, em
hipótesealguma,o efeito de tornar incapazou menoscapazqual-
quer daquelescontratantes.Mesmoque tal contratoestejaarquivado
na Junta Comercialou R.egistrode Títulose Documentos.Não deixa-
rá, por isso,de ser válida a letrade câmbioou a notapromissória
que êle houver assinadocomo sacador,como aceitante,como en-
dossanteou como avalista".
41 - O Proietode Códigode Obrigaçõespretendiadar vali-
dade à cláusula,masem têrmos.No artigo 1.152 se inscreveuque
"no silênciodo contrato,os administradorespodempraticartodosos
atospertinentesà gestãoda sociedade.Dependede deiiberaçãodos
sócios a oneraçãode imóveisou sua alienaçãoquanto esta não
constituaobjeto social".O parágrafoúnicodêssemesmoartigodis-
punhaque "o excessopor partedos administradoresomentepode
ser opostoa terceiros.I - se a limitaçãode podêresestiverinscrita
ou averbadano registropróprioda sociedade;ou I1- provando-se
que era conhecidado terceiro;ou 111- tratando-sed operaçãoevi-
dentementeestranhaaos negóciosda sociedade".A soluçãoencon-
trada naqueleprojeto,comose vê, emaranhae não deslindao pro-
blema. Ora, a limitaçãodos podêres,estandoinscritano Registro
do Comércio,exclui a hipóteseda alíneasegunda,pois então,com
a publicidadeinerenteao registropúblico,não pode o terceiroale-
gar seu desconhecimentoda cláusula.. .
42 - Sustentamosque, na realidade,é exigirdemaisno âmbito
do comércio,onde as operaçõesse realizamem massae instantâ-
neamente,e por isso sempreavessasao formalismojurídicos,que
se exija a todo instanteque o terceiroque contratacomumasocie-
dade comercialsolicitedestaa exibiçãodo contratosocial,paraa
observânciados podêresdogerente... A doutrinaqu.edá vali.
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dade a tal cláusulaé evidentementecontráriaao espíritoe às ten-
dênciasdo direitocomercial.TemrazãoEUNÁPIO BORGESao co-
mentarque "além de sumamentenocivoà rapidezcomque devem
realizar-seos negócioscomerciais,é de fato impraticávelexigir-se,
em cada caso,que terceirosexaminem,nas Juntas Comerciais,os
contratosou estatutosdas sociedadescomque tratam".
Somosdamesmaopinião.
43 - Porconseguinte,sugerimos:
quese inscrevanoprojetode reformadassociedades
por ações,que a limitaçãodos podêresde gestãonão
t.emvalidadeem relaçãoaos terceirosde boa-fé, mes-
mo que tal cláusulaconstedo contratoe estejainscrita
no Registrodo Comércio.
VII - USUFRUTO DE AÇÕES
A quem cabem os frutos
44 - As açõesdas sociedadesanônimas,todos o sabem,são
suscetíveisde constituirobjeto de usufruto.Mas dessa faculdade
decorreminúmerase gravescontrovérsias,que TRAJANO DE MI-
RANDA VALVERDEregistracom a sua habitualconcisão:"Reconhe-
cidos ao usufrutuárioos direitos de posse, uso, administraçãoe
percepçãodos frutos da coisa,salvo a sua substância,no determi-
nar, porém,"a noção,compreensãoe limitesdo uso,em saberem
que consistea fruição,o que é que constituia substânciada coisa
estátôda a dificuldadee dondesurgemgrandescontrovérsias".(LA-
CERDADE ALMEIDA, "Direitodas Coisas",§ 66.) Essadificuldadeé
grandeno usufrutodas açõesdas companhias,dada a complexida-
de dos direitosque Ihessão inerentesou Ihessão atribuídospelos
estatutosociais".(Sociedadepor Açõesll,vol. li, n.o587.)
45 - A matériamerece,portanto,especialatençãodo legisla-
dor, máximequando se inicia no País a propensãopara investir
em ações,formando-secomelasvaliosospatrimônios.
o Decreto-lein.O2.627, no art. 113, ao dispor sôbre.o au-
mentodo capitalsocial,prevê:
"O aumentode capitalpela incorporaçãode reser-
vas facultativasou de fundos disponíveisda sociedade,
ou pela valorizaçãoou por outraavaliaçãodo seu ativo
móvel ou imóvel,determinaráa distribuiçãodas ações
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Êsse
Civil:
novas,correspondentesao aumento,entreos acionistas,
em proporçãodo númerode açõesque possuírem".
"Parágrafo único - Às novas ações assim distri-
buídasestender-se-áo usufruto,o fideicomissoou a cláu-
sulade inalienabilidadea que por venturaestivessemsu-
jeitasas de que elasforemderivadas".
preceitoespecialrefletea normado art. 714 do Código
"O usufrutopode recairem um ou maisbens,mó-
veis ou imóveis,emum patrimôniointeiro,ou partedês-
te, abrangendo-lhe,no todo ou em parte,os frutos e
utilidades".
46 - Constituídoassimo usufrutosôbre as ações,sem cláu-
sula especialsôbre os frutos e utilidades,surgemintrincadospro-
blemasde interêsseentreo usufrutuárioe o nu-proprietário,quan-
to às novas açõesque forem distribuídascomo bonificação,resul-
tantesdo aumentode capitalpela incorporaçãode dividendosnão
dIstribuídos.
ComentaMIRANDA VALVERDEque "o proprietáriotemdireito
ao valor-ação,comoaosacessórios(excetuadosos frutos)e aosseus
acréscimos,competindoao usufrutuárioo direito de perceberos
frutos das açõese, salvo estipulaçãoem contrário,os frutos dos
acessóriose acréscimosdêles". (Sociedadespor A'~ões,vol. 11,n.o
587.) O mesmojuristaobservaque em regrao dividendoparticipa,
pelo seu carát~rde periodicidade,da naturezados frutoscivis, pelo
que a percepçãodêles competeao usufrutuário.Mas observaque
"dessanatureza,porém,nãosão as distribuiçõesextraordináriaspro-
venientes,V.g., de lucroscapitalizados,incorporadosao fundo de
reserva,ou que figuramcomopartesintegrantesdo ativosocial,sob
rubricas diferentes.Se a assembléiaresolverpartilharêssesvalô-
res, quer em dinheiro,quer em açõesnovas, aumentando,nesse
caso, o capital,ou.elevando,o que resultao mesmo,o valor no-
minal das ações,como frutos não poderãoser consideradastais
distribuições,pois que Ihes falta o caráterde periodicidade.São
acréscimosque pertencema'oproprietário,massôbreos quais,salvo
disposiçãoem contrário,'se estendeo usufruto".(Ob. citon.o 587.)
47 - Êsseentendimentode VALVERDEnão foi acolhidopela
6.° CâmaraCiyil do Tribunalde Justiçade São Paulo,no agravode
petiçãon.o38.743:
"No casode aumentode capitalpela reavaliaçãode
bensdo ativoe independentemented subscrição,as no-
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vas açõesnão constituemcapital,porémrenda,que pas-
sa em plena propri.edadeao patrimôniodo usufrutuário
das primitivas."(Rev.dos Tribunais,vol. 176, pg. 722.)
A divergênciade interêssesentre o usufrutárioe o nu-pro-
prietário,em relaçãoà bonificaçãoem açõesdistribuídaspela so-
ciedade,é de fácil ocorrência.Já atendemoscaso semelhante,de
que resultavaa mudançade contrôleda sociedade,se as ações
fôssemconferidasplenamenteao nu-proprietário.
Ê, comefeito,fácil burlaro direitodo usufrutuárioao dividen-
do, bastandopara tanto a suspensãoda distribuiçãodos mesmos,
para mais tarde, aumentando-seo capitalcom os lucrosnão-distri-
buídos, entregaras correspondentesaçõescomo bonificação.Ao
nu-proprietário,caberiamas açõesnovas bonificadase ao usufru-
tuárioa expectativade futurosdividendos.. Prosseguindo-senessa
táticajamaiso usufrutuárioreceberiaos dividendos.
48 - Parece-nos,com vênia dos mestres,que as açõesbo-
nificadas,resultantesdos lucrosnão-distribuídose levadosà reserva,
não perdema sua origem econômica.Devem,para efeito de pre-
servaçãodo institutodo usufruto,ser consideradasfrutos, e, por-
tanto, destinadaslivrementeao usufrutuário.Esta hipótesesob o
ponto de vistaeco~ômicoseriao mesmoque, tendoo usufrutuário
recebidoos lucros, como dividendo,os aplicasena aquisiçãode
açõesda mesmasociedade.Tais ações,assimadquiridas,se inte-
grariamna sua plenapropriedade.
Pensamosque, não sendo admitidoo direito do usufrutuário
aos frutos (açõesbonificadas),são êssesfrutos fàcilment,e scamo-
teados,comgrave prejuízodo usufrutuário.
Sugerimos,emconsequência,
- que dispositivolegal esclareçaque as açõesbonifica-
das, resultantesda aplicaçãode lucrosretidos,einvertidos
no capitalda sociedade,nãoperdemsua naturezade ren-
dimentoe, portanto,devemser distribuídasao usufru-
tuárioque delasdisporálivremente.
VIII - INTEGRALlZAÇAODAS AÇÕES
Por TítulosCambiários
49 - O Decreto-lein.O 2.627, no arte 1.°, dispõe que o
capitalda companhiaserá expressoem dinheironacionale poderá
compreenderqualquer espéciede bens, móveis ou imóveis, cor-
póreosou incorpóreos,suscetíveisde avaliaçãoem dinheiro.
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Subscritasas ações,o acionistapoderárealizara integralização,
com a entregade bensmóveisou imóveis,que serãoavaliadosse-
gundos as regrasestabelecidaspelo artigo 5.°, para serem incor-
poradosao patrimônioda sociedade.
50 - Bastouqueas açõespudessemser integralizadasem es-
pécie, para que a mentefértil dos menosescrupulososimaginasse
um artifícioensejadordas mais deslavadasfraudescontraos acio-
nistase mesmocontraa sociedadee seuscredores.Referimo-nosà
integraJizaçãodas açõesatravésda entregaà sociedadede letras
de câmbio ou notas promissóriasdo respectivovalor. levando-se
êssescréditosà contade capital,comose a entradafôsse realizada
em dinheiro, lançamo crédito no "realizávell1,ficando o subscri-
tor como devedorda sociedade.Aparece,então,o subscritorcom
suas açõesintegralizadase, conseqüentemente,tambémrealizadoo
capitalsocial,emboranão se resgateo título de crédito.
Essa cômodaforma de subscriçãoe integralizaçãode ações,
sem que efetivamentehaja desembôlsoimediatode dinheiro,tem
ensejadoconstantesfraudesque precisamser coibidas.
51 - Emconseqüência
- sugerimosque sejaseveramentereguladaa integrali-
zaçãode açõespor meiode títuloscambiários.As ações
devem,na hipótese,ser consideradasrealmenteintegrali-
zadasapóso pagamentodo respectivotítulo de crédito.
Enquantotal pagamentonãose realizar,a sociedadenão
poderáemitirasações,nemsero subscritorinvestidonos
direitosdeacionista.
IX - CONCORDATA PREVENTIVA
Competênciada diretoriapara requerê-Ia
52 - O Decreto-lein.o 2.627, no arf. 87, parágrafo único,
letra "il1,concedeà assembléiageral a competênciapara autorizar
a diretoriaa confessara falênciada sociedade a proporconcordata
preventivaou suspensivada falência.O quorumespecial,de meta-
de, no mínimo,do capitalsocialé impôstopelo art. 105, letra"f",
para a propostade concordatapreventivaou suspensiva.
Além disso,o art. 157, 111da lei de Falências,no título "Das
Concordatas",dispõeque são representadasno processode concor-
data preventiva,a sociedadeanônima,pelosseusdiretores,de acôr-
do com a deliberaçãoda assembléiados acionistas.
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53 - Comose vê, no sistemaimperante,em nossalegislação,
os problemasda concordatapreventivatno que diz respeitoàs so-
ciedadesanônimas,são semprecolocadosno nível da competência
superiordas assembléiasgerais.
A realidadeprática,todavia,tem demonstradoa inconveniên-
cia dessaorientação.
Um herméticosigilo deve cercaro preparode pedido de con-
cordatapreventiva.Os advogadosdisso sabem.Os credoresmais
atentos,ávidos por obter vantagenspessoais,nos primeirosinfor-
mes ou desconfiançasôbre as intençõesdo credor de impetrar
concordatapreventiva,protestamlogo o título de seu crédito já
vencido.Como protestoimpedemo deferimentodo pedidode con-
cordatapreventiva.(art.158,IV da lei de Falências)
...,.,.,.., ~
Por êssesmotivoso pedido de concordatapreventivaé cerca-
do do mais absolutosegrêdopelo devedor,de molde a não sus-
citar suspeitasde seuscredores.
54 - Ora, comopreservartal sigilo, se, no casode sociedade
anônima,a diretoriadeveser autorizadapor assembléiageral?Quan-
do a lei das Sociedadespor Ações atribui à assembléiageral dos
acionistasa competênciapara autorizarà diretoria propor a con-
cordata preventiva,está evidentementedivorciada da realidadet
criandoas condiçõesde o pedidoser obstruídopeloscredoresaler-
tadoscoma publicaçãodo re:pectiv")editalde convocação.
Para a reunião regular e legal da assembléiageral é neces-
sário a convocaçãopor editaislargamentedivulgados.E os editais
largamentedivulgados.E os editaisdevemmencionara ordem do
dia, emborasumàriamente.(Art. 88)
55 - Dessaforma,no sistemada lei atual,nenhumasocieda-
de anônima,com necessidadede apelarpara o favor da concor-
data preventiva,convocaráa assembléiageral para autorizara di-
retoriaa impetrá-Ia.Vê-se a diretoriaconstrangida,para não reve-
lar tão ingênuamentesuas intenções,a usar de subterfúgiose ar-
tifícios não condizentescom a legalidadeda convocação.Dissimu-
la-se a finalidadeda assembléiageral, indicandona ordem do dia
assuntosanódinosincluindoentreêleso costumeirolIoutrosassuntos
de interêssesocialll.. .
56- Emvistadoexposto
sugerimosque se recomendeo preceitode que cabe à
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diretoriaou ao conselhode administraçãoa competên-
cia para decidirsôbre a propostade concordatapreven-
tiva da sociedadeanônima.
x - AVALIAÇÃODOSBENS
57 - Um dos gravesproblemasdas anônimas,o qual gera as
mais sérias fraudes contraos credorese acionistas,é a integrali-
zação do valor das açõescom o conferimentode bens. A Lei n.o
2.627, a exemplode outras legislações,exige que os bens sejam
avaliadospor umacomissãode três avaliadores,nomeadospela as-
sembléiageral, cujo laudo por ela deveráser aprovado.Isso pode
ocorrer tanto na constituiçãoda sociedadecomo no aumentode
capitalsocial.
58 - A práticatem reveladoque em face do notóriodesin-
terêsseda massade acionistas,os fundadoresou o grupo de con-
trôl.emanobrapara nomearavaliadorescomplacentes,que atendam
interêssesnem sempreconfessáveis.
TRAJANO DE MIRANDA VALVERDEregistrouêsse aspectodo
problema,escrevendo:
"A contribuiçãoem bens, para a formaçãodo ca-
pital das sociedadesanônimas,foi semprea fonte ines-
gotável de fraude na organizaçãode emprêsasduvido-
sas, lançadas,entretanto,ao público, com hábeis pros-
pectose reclamessedutores.A majoraçãodo valor dos
bens, mediant.eo concursode "testasde ferro", prepa-
ra o caminhodas especulaçõesardilosas,imaginadaspe-
los fundadores.(Sociedadepor Ações,vol. I, n.o 58.)
Paradiminuira possibilidadede fraudesna avaliaçãodos bens
conf.eridosem espécie,seráconvenientea nova lei determinarque
a comissãode avaliadores,quandose tratarde avaliaçãode bens
imóveis,seja compostano mínimo,por um corretorde imóveisre-
gistradono respectivoConselhoRegionalde Corretoresde Imóveis
e por um engenheirocivil..
59 - Nessesentido,sugerimos:
que a comissãode três avaliadores,previstaem lei, se-
ja sempreconstituída,no mínimo,por um corretorde
imóveis e por um engenheirocivil, sempreque haja
necessidadede avaliaçãopara incorporaçãode bens imó-
veis à sociedade.
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XI - REPRESENTAÇÃO DO ACIONISTA
60 - O atual Decreto-lei n.o 2.627 instituiu a assembléiage-
ral privativa dos acionistas, admitindo apenas a representaçãodo
acionista por um outro, "que prove também aquela qualidade" (art.
91, § 1.°.)
Quando a representaçãose faz por advogado, êste deve tam-
bém provar a qualidade de acionista, pois a lei atual disso não
o isenta.
Não vemos razão e utilidade dessa exigência restritiva, quan-
to ao advogado.
Sugerimos,em conseqüência:
que nas assembléias gerais se faculte ao acionista fa-
zer-se representar por outro acionista ou por advogado
com podêres especiais de representação.
XII - EMPATE NA VOTAÇÃO
61 - O Decreto-lei n.o 2.627 não deu solução ao problema
do empate nas votações das assembléiasgerais e os estatutos ge-
ralmente sôbre o assunto nada prevêem. O tema tem merecido
a atenção de alguns juristas, tendo o Projeto de Código proposto
a seguintesoluçãono art. 1.363, § 1.°:
"No caso de empate, prevalecea decisão sufragada
pelo maior número de diretores,decidindo o juiz, no sen-
tido do interêsse da sociedade, se ainda houver empa-
te".
62 - Não nos pareceessa a melhor solução. Na verdade o nos-
so Direito não foi omisso a respeito. A regra a muitos passou des-
percebida. O Código Comercial, ao tratar da societas navis, no art.
486, previu que:
"Nas parcerias ou sociedades de navios, o parecer
da maioria no valor dos interêssesprevalececontra o da
minoria nos mesmos interêsses,ainda que esta seja re-
presentada pelo maior número de sócios e aquela por
um só. Os votos computam-sena proporçãodos quinhões;
o menor quinhão será contado por um votoi no casode
empate decidirá a sorte, se-os sócios não preferirem co-
metera decisãoa umterceiro".. .
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Essa velha regra do direito marítimofoi estendidapelo direi-
to comercial terrestre às sociedadescomerciais,na remissãofeita no
artigo 331, ao artigo 486. Diz o art. 331, na secção referente aos
"Direitos e Obrigaçõesdo Sócio".
"A maioria dos sócios não tem faculdade de entrar
em operações diversas das convencionadas no contrato
sem o consentimentounânime de todos os sócios. Nos
mais casos todos os negócios sociais serão decididos pe-
lo voto da maioria, computado pela forma prescritano
arf. 486.
63 - Com base na tradição de nosso direito comercial, poder-
se-ia com vantagem aperfeiçoar a norma do art. 486 do Código
Comercial, disciplinando as votações resultantesem empate, da se-
guinte forma:
Empatadaa votação, nova assembléiageral será con-
vocada para dez dias após, designando os presentes o
dia e hora da nova convocação,que seria publicada uma
só vez em jornal que fôr designado;
- verificando-se nôvo empate, e não retirada a propo-
sição pelos responsáveispela sua apresentação,a assem-
bléia optaria por uma das soluções:ou cometeriaa deci-
são a um terceiro ou decidiria pela sorte.
XIII - PUBLICAÇÃO DOS EDITAIS
64 - Um dos artifícios usados pela diretoria para não atrair
a atençãoda minoria ou dos dissidentes ou mesmodos demais acio-
nistas,é inserir os editais de convocaçãoe demais atos de publici-
dade, em jornais diários de exígua tiragem.
Há de se objetar que a lei vigentedeterminano art. 88 que
"convocaçãoda assembléia geral far-se-á pela imprensa,no míni-
mo, no órgão oficial da' União,ou do Estado,conformeo local em
que estiver situadaa sedesocial,e em outro iornal de grandecir-
cula.ção.1I
Mas na verdade não é fácil na prática determinar qual o jornal
de "grande circulação",sobretudonas cidadesdo interiorem que
existirem diversos órgãos de imprensa.Cada qual se considerao
lider na tiragem... Isso enseja,conformese tem verificado a pu-
blicaçãoem órgãode pequenatiragem,passandoo editala ser
quaseclandestino. . .
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65 - Em virtude dêssesinconvenientes,procuramosuma so-
lução de conveniênciaque permitaaos acionistasmaior acessoà
publicidadedos atosdas anônimas,fazendocomque a própria as-
sembléiadetermineo órgãoou os órgãosda imprensa,no qual ou
nos quais pretendasejaminseridosos mesmoseditaise os atosda
sociedade.Assim, os acionistas,sobretudoos dissidentes,poderiam
fàcilmentecontrolar,pela imprensa as convocaçõese demaispu-
blicações.Essaindicaçãoseria feita na assembléiade fundação,po-
dendoas assembléiasposterioresmodificarema escolhae indicação.
Sugerimos,assim,
- que a escolhado órgãode imprensaque deva publi-
car os anúncios,editaise outrosatosdas anônimas,seja
feita pela assembléiageral dos acionistas,afora a exi-
gênciade serempublicadosno DiárioOficial.
XIV - AÇÃO NÃO INTEGRALlZADA
Direitoa voto e ao dividendo
66 - A lei vigente,art. 85, repetidoem essênciapelo art.
1.335 do Projetode Código de Obrigações,facultaàs assembléias
geraissuspendero exercíciodos direitosque a lei ou os estatutos
conferemao acionista,sempreque êstedeixar de cumprirobriga-
çõesque lhe competirem.
Além disso permitea lei, verificadaa mora do acionista,que
a sociedadeopte por uma das soluções:ou promovaa ação exe-
cutivapara a cobrançadas importânciasdevidas,ou mandevender
as açõespor contae riscodo acionistaremisso.
Êssespreceitosnão nos parecemsuficientes,pois o primeiroé
vago e genérico,enquantoo segundonão resolveo problemadu-
ranteo cursoda açãoexecutivaou da vendadas ações,que nem
sempr~é instantânea.
Não seria demais,a exemplodo que se encontrano Direito
Comparado,prever melhoras conseqüênciasda mora do acionista.
67 -A lei alemãde 1965 no art. 134, e a lei francesade
1966, seguema técnicade detalhara suspensãodos direitos de
voto do acionistaem mora.A respeitomereceatençãoo art. 283
da lei francesa,que atuacomextremorigor:
/I À I'expiration du délai fixé par décret, les actions
sur le montant desquelles les versementsexigibles n'ont
pas été effedués, cessentde donner droit à I'admission
- ----- __n --------------
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et auxvotesdansles assembléesd'actionnaireset sont
déduitespour le caleuldu quorum.
te droit aux dividendeset le droit préférenfi.elde
souscriptionaux augmentationsde capitalattachésà ces
actions50ntsuspendus.
Apres paiementdes 50mmesdues, en principal et
intérêt,I'actionnairepeutdemanderle versementdes di-
videndesnon prescrits.11ne peut exercerune actiondu
chefdu droit préférentielde 50uscriptionà une augmen-
jtationde capi,tal,a.presexpirationdu délai fixé pour
I~exercicede ce droit.1I
68 - Seria,pois,convenientequefuturalei dispusesse:
- que o acionistaconstituídoem mora- mesmoque
a morase refiraapenasao pagamentode umadas
prestaçõeschamadaspela diretoria- temo direi-
to de votosuspensoindependentementede delibe-
raçãoda assembléia;
- a ação,parcialmenteintegralizadapor acionistacons-
tituído em mora,daria apenasdireito proporcional
ao respectivodividendo.
o acionistaconstituídoem mora não teria direito
a receberaçõesbonificadasresultantesde lucros
suspensose conversãode reservas,nem ao direito
de preferênciana subscriçãode novasações.
xv - SOCIEDADESANÔNIMASDE ECONOMIAMISTA
Conveniênciade umadisciplinapeculiar
69 - O Decreto-lein.O200, no artigo5.° conceituoua Emprêsa
Públicae a Sociedadede EconomiaMista.
Considera-seEmprêsaPúblicalia entidadedotadade persona-
lidade jurídicade direitoprivado,com patrimôniopróprio e capital
exclusivoda Uniãoou de suasentidadesde AdministraçãoIndireta,
criadapor lei para desempenharatividadesde naturezaempresarial
que o Govêrnoseja levadoa exercer,por motivosde conveniência
ou contingênciaadministrativa,podendotal entidaderevestir-sede
qualquerdasformasadmitidasemdireito."
É Sociedadede EconomiaMista- lia entidadedotadade per-
30nalidadejurídicade direitoprivado criadapor lei para o exercí-
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cio de ~tividadesde naturezamercantil,sob a forma de sociedade
anônima,cujasaçõescomdireitoa voto pertençam,em sua maioria,
à Uniãoou a entidadedaAdministraçãoIndireta".
Como se vê, EmprêsaPública,é constituídacom capitaisex-
clusivamentepúblicos,podendoassumira forma de sociedadeanô-
nima, enquantoa Sociedadede EconomiaMista tem, ao lado da-
queles,o concursode capitaisprivados,sendoconstituídasob a for-
ma de sociedadeanônima,de cujasaçõescomdireitoa voto o Po-
der Públicodetéma maioria.
70 - No momentoem que se estudaa reformada lei das
Sociedadespor Ações, consideramosconvenienteque se leve em
consideraçãopeculiaridadesdas sociedadesanônimasestataise de
economiamista.
A fim de se furtarao complicadomecanismoburocrático,e em
certoscasospara burlaro contrôledos tribunaisadministrativos,os
Podêres Públicos enveredarampelo caminhofácil da constituição
de sociedadesestataise de economiamista,descentralizandoa ad-
ministraçãopública.Mas não é aqui lugar parase discutiros aspec-
tos políticose éticosdessaprática.
O Paísé servido,hoje,bemou malpor centenasou milhares
de sociedadesdêssetipo, tantono planofederal,comono estadual
e municipal.
A experiênciatem reveladoque o mecanismode funcionamen-
to da sociedadeanônimaprivada de que se lançoumãospara dar
estruturajurídica a tais entidadespúblicas,a elas não se adequa
perfeitamente.Impõe-se,então,dentrodo realismojurídico,encon-
trar umafórmulaque sirva ao nôvo tipo de sociedadeanônimaes-
tatalou de economiamista.
Não se justifica,por exemplo,que umasociedadeanônimaes-
tatal ("EmprêsaEstatal"),tendo por único acionistaa União,convo-
que assembléiasgerais, etc.; que seus administradores,desempe-
nhando cargos acentuadamentepolíticos,nomeadospelo Govêrno,
sejamfiscalizadospor elementosda mesmagrei política.Não se jus-
tifica,outrossim,que associedadesanônimasde economiamistaman-
tenhama fictícia "escolha"de seus dirigentes,quandoo contrôle
pertence,pela maioriadas ações,ao Estado... e o candidatovem
antecipadamenteescolhidodos paláciosgovernamentais.Não se com-
preendeque sejamelassujeitasao processocomumde falência.
71 -:- Muitos outrosexemplospoderiamser apresentadospara
demonstrarque é tempode se dar às sociedadesanônimasreferi-
~
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das uma estruturade todo peculiar,tipificando-asdentrodo siste-
mado anonimato.
Tome-secomoponto de partidaa denominaçãoque, em nosso
entender,deve ser constituídade tal forma que se perceba,desde
logo, que se tratade EmprêsaPúblicaou de Sociedadede Economia
Mista. Deveriaa lei determinarentão,que na denominaçãoas Em-
prêsasEstataisusassemobrigatoriamentea abreviatura"E.P. ", sen-
do a abreviaturaS. E.M." usadapelasSociedadesde EconomiaMista
(por exemplo:CompanhiaSiderúrgicaNacionalS. E.M.)
Emsíntese,sugerimos:
que se estudea possibilidadede, no contextoda
nova lei, se abrir um capítulopara disciplinaras
emprêsasestatais,tendo em vista a realidadee
as peculiaridadesde seusfundamentos.
2.° - que, em qualquercaso,as sociedadesestataiste-
tenhamemsuadenominaçãoa abreviatura"E. P."
ou "S.E.M .".
1.° -
